Cash and Negative Interest Rates by Berentsen, Aleksander & Schär, Fabian
MPRA
Munich Personal RePEc Archive
Cash and Negative Interest Rates
Aleksander Berentsen and Fabian Scha¨r
1 January 2016
Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/70832/




better off without  it. Second,  it promotes crime, and  facilitates money  laundering and  tax 
evasion. Third, it makes negative nominal interest rates infeasible. In certain situations, this 
may hinder central banks  from  implementing optimal monetary policies.  In this article, we 
argue  that all  three accusations are  fallacies;  they are based on  faulty  reasoning. There  is 
absolutely no need  to  limit  the use of cash. On  the contrary,  societies  should  facilitate  its 
use. 
The  first  two  accusations  have  been  around  for  a  long  time  and  there  is  an  extensive 




Second,  in a historic context,  the use of cash  is a  recent phenomenon.  In contrast, crime, 
money  laundering and tax evasion are much older phenomena, and  it  is therefore naïve to 
believe that cash is the cause of these problems.  
The third accusation  is new and for the rest of this article we focus on  it. The accusation  is 
that, because of cash (banknotes and coins), there is a zero lower bound (ZLB) or an effective 
lower bound (ELB) on nominal interest rates. The central bank is unable to lower short‐term 
interest  rates  below  the  ZLB  (in  what  follows  we  will  use  the  terms  ZLB  and  ELB 
interchangeably), because agents have  the option  to  convert  their book money  into  cash, 
which  pays  a  zero  interest  rate.  This  argument  has  become  increasingly  popular  in  the 
aftermath of the financial crisis of 2007/2008 and the subsequent European sovereign debt 
crisis.  The  accusers  believe  that  the  existence  of  cash  has  been  preventing  central  banks 
from  setting  the  optimal  level  of  (negative)  interest  rates  in  response  to  these  crises. 
Furthermore, the  inability to  implement the optimal  (negative)  interest rate  forced central 
banks to adopt unconventional measures such as Quantitative Easing (QE). 
Let us  first  turn  to  the  facts. A  simple observation  reveals  that  several central banks have 
implemented moderate negative  interest  rates, with deposit  rates  ranging  from  ‐0.2%  to  ‐










Let  us  consider  the  case  of  Switzerland  in  more  detail.  The  Swiss  National  Bank  (SNB) 
introduced negative interest rates on reserves in January 2015, with the current rate set at ‐
0.75%. Not all reserves that financial institutions hold at the SNB are subject to the negative 
rate.  The  SNB  defines  exemption  thresholds,  and  reserve  holdings  which  are  below  this 
threshold are remunerated at 0%, whereas reserve holdings above this threshold are subject 
to  the  negative  rate. Although  considerable  amounts  of  reserves  are  exempted  from  the 
negative  interest  rate,  the  introduction  of  negative  rates  on  sight  deposits  had  a  strong 
effect on money market  interest  rates.  For example,  the 3‐month  LIBOR  fell  immediately 




rates will  affect  the demand  for  cash. However,  as  Switzerland has had  very  low  interest 
rates  for  several  years,  studying how  these  low  interest periods  affected  the demand  for 
cash may lead to interesting insights. 
    







we would expect  to observe an  increase  in cash holdings, after a decrease  in  the nominal 
interest rate. 
However,  following  the  same  line  of  argumentation,  we  should  be  able  to  observe  a 
comparable  cash  increase  during  the  low  interest‐rate  period  between  2003  and  2005. 
Despite the similarly  low nominal  interest rate, there has only been a slight  increase  in the 
cash  in  circulation.  Consequently,  one  would  be  hard  pressed  to  believe  that  recent 
increases  in cash holdings are driven solely by a decrease  in the nominal  interest rate. The 





a checking account  (book money)  is based on a promise by  the bank  to pay  the depositor 














central  banks.  Furthermore,  the  events  sharply  increased  debt‐to‐GDP  ratios  in  many 
countries.  We  believe  that  these  events  have  influenced  people’s  subjective  beliefs, 
increasing  the  perceived  likelihood  of  a  major  financial  catastrophe.  In  particular,  these 
crises have diminished trust in the financial system, quite naturally causing investors to out 
of these assets. They have also undermined trust regarding the central bank’s ability to act 




3 This  is, of course, not  the  textbook view on what a  stock  is.  In  the  textbook definition, a  stock makes  the 




Cash provides an  insurance against bad outcomes, by enabling  its holder  to  remain  liquid 
when disaster hits. Financial crises  (e.g., Lehman collapse), confiscatory  taxes  (e.g. Cyprus, 
Argentina,  Hitler‐Germany,  to  name  only  a  few),  or  forced  conversion  (e.g.,  Grexit, 
Argentina) are just a few examples of events in which it may be advantageous to hold cash.  
We  do  not  claim  that  outside  assets  are  completely  immune  to  financial  disaster. 
Historically, hyperinflation has impoverished many households which have held a large part 
of their wealth in the form of physical central bank currency. The observed increase in Swiss 















the  duration  of  a  regime with  negative  interest  rates.  The  latter  is  important,  because  a 
switch into cash involves significant fixed costs.  
The  costs of  switching  into  cash are different  for various economic agents. A person who 
holds a few thousand francs on a bank account faces  low costs when exchanging them for 
cash  and  stuffing  the  bills  under  the mattress. However,  for  a  firm  or  a  pension  scheme 
which holds several hundred million francs  in cash, the same operation can be very costly. 
The  costs  involve  storage  and  handling,  security  measures,  and  insurance.  Furthermore, 
current anti‐money  laundering  laws make  it very difficult to use cash for  large payments or 
to  exchange  it  for book money. Recent  trends  suggest  that  these  laws will become  even 
stricter in the years to come.  
Beliefs  about  the  duration  of  negative  interest‐rate  regimes  are  heterogeneous  as  well. 




involved  in order  to  switch  to  cash.  In  contrast, agents who believe  that  such a  regime  is 
permanent are more  likely  to do  so.  Furthermore, not all agents are  subject  to  the  same 
negative  rate.  In  Switzerland,  with  one  exception,  Swiss  banks  have  not  yet  passed  on 
negative interest rates to their retail customers.5 Negative rates are, however, passed on to 
large cash holders such as pension funds. 
Because  of  heterogeneities  in  duration  beliefs  and  in  switching  costs,  substitution  is  a 
gradual process,  and many  central banks  are  currently estimating how much  switching  is 
likely  to  occur  for  various  negative  interest  rates.  There  is  no  single  level  at  which  all 
economic agents suddenly decide that cash  is superior,  just as there  is no positive nominal 




rush  into  cash.  This might  prevent  central  banks  from  setting  very  low  interest  rates.  In 
contrast to those who advocate a ban on cash, we believe that this is a virtue of cash and a 
reason  to  promote  it.  Cash  protects  us  from  irresponsible  policy  advice.  As  an  example, 
consider  Buiter  and  Rahbari  (2015,  pp.  2‐3)  who  argue  that  central  banks  need  to 
occasionally set negative nominal interest rates within a range of between ‐5% and ‐10%:6 
 “But the effective  lower bound on nominal  interest rates  is unlikely to be at the  
‐5% or ‐10% that central banks may at times wish to set the policy rates at.”  
We do not  know where  the  scientific underpinnings  for nominal  rate of  ‐5%  to  ‐10%  are 
coming  from,  nor  do we  agree  on  the  desirability  of  such  drastic measures.7  Buiter  and 







policy rate clearly makes sense.”        
To paraphrase, they mean  is that a central bank that occasionally sets the nominal  interest 









set  it at  ‐100%. Because of symmetry,  this  is welfare‐maximizing  (QED according  to Buiter 
and Rahbari (2015)).  
We probably do not have to emphasize that we disagree with this view. In fact, we think that 
policy advice based on such weak foundations as the  latter by Buiter and Rahbari (2015)  is 
irresponsible. It only serves the advisor, because he can get the attention of the media, but it 
is a disservice to the public.  
Fortunately, cash provides an  insurance against the potential  implementation of bad policy 
advice. We are, therefore, thankful for its existence and wish it a good and long healthy life. 
